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วิวัฒนาการและเหตุการณสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

นับตั้งแตเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรกในป 2518 จนถึงในปจจุบัน การ
ดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดผานเหตุการณตาง ๆ เปนจํานวนมากทั้งในแง
บวกและแงลบ ทุกเหตุการณไดชวยใหตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาและสรางความแข็งแกรงมาก
ขึ้นเรื่อย ๆ สามารถสรุปไดดังนี้ (ศุภชาติ, 2547) 

 
1.  ยุคเริ่มตนในพ.ศ. 2518-2519 
 

เปนยุคที่มีการซื้อขายหลักทรัพยยังเปนไปในวงแคบ มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยอยู
ในระดับต่ํา โดยในป 2518 และ 2519 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดทั้งปเทากับ 1,522.92 ลาน
บาท และ 1,681.15 ลานบาท ตามลําดับ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) ก็มีแนวโนม
ลดลง สาเหตุที่การซื้อขายหลักทรัพยซบเซาก็เกิดจากภาวะเศรษฐกิจที่ไมเอื้ออํานวย การเมืองใน
ประเทศขาดเสถียรภาพ ตลอดจนผูลงทุนขาดความมั่นใจตอภาวะการเมืองในตางประเทศ 

 
2.  ยุครุงเรืองครั้งแรกของตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2520-2521 
 

การซื้อขายหลักทรัพยในชวงนี้เปนไปอยางคึกคัก เนื่องจากมีการปรับปรุงกฎระเบียบ
บางประการ ตลอดจนมีการเปดเผยขอมูลใหแกประชาชน และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศมี
ความเจริญเติบโต แตการเจริญเติบโตในชวงนี้มีขอนาสังเกตอยูประการหนึ่ง คือ การลงทุนของผู
ลงทุนเปนการเก็งกําไรในระยะสั้น และสงผลใหความเสี่ยงสูงขึ้นตามมา ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยจึง
ไดดําเนินการในเรื่องการเผยแพรขอมูลตอสาธารณชนเพื่อสรางความโปรงใสและความยุติธรรมใน
การซื้อขายหลักทรัพย  รวมทั้งมีการออกมาตรการเพิ่มขึ้น  เชน  มาตรการดานภาษี  โดย
กระทรวงการคลังไดประกาศใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกบริษัทจดทะเบียนใหไดรับการลดหยอน
ภาษีเงินไดนิติบุคคล จากรอยละ 35 เหลือเพียงรอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 

 
ในชวงป 2521 มีการลงทุนอยางตอเนื่อง โดยเปนผลจากเศรษฐกิจที่ดีขึ้น และจากการ

ออกพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2521 สงผลใหภาคเอกชนมีความมั่นใจในการลงทุน
มากขึ้น จึงมีบริษัทเอกชนเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย 

 



 

 

137

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2530 ไดปรับเพิ่มขึ้นเปน 26,591.25 ลานบาท ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงสุดที่ระดับ 205.08  เมื่อวันที่ 7 พฤศจิกายน 2520 และต่ําสุดที่ 82.48 
เมื่อวันที่ 4 มกราคม 2520 สวนในป 2521 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคา 57,272.40 ลานบาท โดย
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยสูงสุดอยูที่ระดับ 266.20 ในวันที่ 24 พฤศจิกายน 2521 และปด ณ ส้ินปที่
ระดับ 257.73 

 
3.  ยุควิกฤติการณราชาเงินทุน พ.ศ. 2522-2524 
 

ในชวงตนป 2522 การซื้อขายหลักทรัพยเร่ิมมีการชะลอตัวลง ซ่ึงเปนผลมาจากการเกิด
วิกฤติการณราคาน้ํามัน เกิดภาวะเงินเฟอ และในภาคเศรษฐกิจระหวางประเทศก็เกิดปญหาการขาด
ดุลการคาและดุลการชําระเงิน นอกจากนี้ ยังเกิดปญหากับระบบสถาบันการเงิน คือ บริษัท ราชา
เงินทุน จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียน ถูกสั่งปดกิจการ เนื่องจากประสบปญหาทางการเงินอยาง
รุนแรง เหตุการณนี้ทําใหผูลงทุนขาดความมั่นใจตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในป 2522 ลดลงเหลือเพียง 22,533.12 ลานบาท โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
สูงสุดที่ระดับ 259.82 เมื่อวันที่ 2 มกราคม 2522 และต่ําสุดที่ระดับ 146.11  เมื่อวันที่ 12 พฤศจิกายน 
2522 และปด ณ ส้ินปที่ระดับ 149.40  

 
ผลจากการสั่งปดบริษัท ราคาเงินทุน จํากัด ทําใหภาครัฐไดเขามาออกกฎหมาย เพื่อ

กํากับดูแลสถาบันการเงิน คือ พระราชบัญญัติประกอบธุรกิจการเงิน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 สวนในดานของตลาดหลักทรัพย ไดมีการดําเนินมาตรการแทรกแซง
ตลาดทุนเพื่อกระตุนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหลายประการ ตัวอยางเชน  

 
-  การจัดตั้งกองทุนพัฒนาตลาดทุนมูลคา 1,000 ลานบาท เพื่อเขาซื้อหุน ซ่ึงตอมาได

หยุดการซื้อขายในเดือนสิงหาคม 2530 และยุบเลิกไปในเดือนมิถุนายน 2532 
 

-  การจัดตั้งกองทุนเพื่อเพิ่มสภาพคลองธุรกิจหลักทรัพยมูลคารวม 2,000 ลานบาท เพื่อ
ชวยใหบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกตลาดหลักทรัพย (บริษัทสมาชิก) ซ่ึงมีปญหาสภาพคลองไดกู
เงินไปใช 
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-  จัดตั้งกองทุนมูลคา 3,000 ลานบาท เพื่อใหธนาคารกรุงไทย จํากัด รับฝากหุนจากผู
ลงทุนและบริษัทสมาชิก โดยใหสิทธิซ้ือคืนในระยะเวลา 3 ป 
 

-  การขอความรวมมือใหบริษัทสมาชิกทําการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเสริมสภาพคลอง 
เดือนละไมต่ํากวา 30 ลานบาทตอราย 
 

-  การปรับลดเพดานการขึ้นลงของราคาหลักทรัพยประจําวัน เหลือรอยละ 5 ของราคา
ปดวันกอนหนา จากเดิมรอยละ 10 

 
แมจะมีการดําเนินมาตรการตาง ๆ เพื่อแทรกแซงตลาดแลว แตภาวะการซื้อขาย

หลักทรัพยยังคงไมดีขึ้น จึงไดมีการขอคําแนะนําจากศาสตราจารยร็อบบินส ซ่ึงไดขอสรุปวาใหยุติ
มาตรการแกไขที่เปนการแทรกแซงตลาด และใหมีการวางรากฐานในดานตาง ๆ เพื่อเตรียมความ
พรอมรับมือกับภาวะเศรษฐกิจในภายภาคหนา 

 
เมื่อผานมาถึงป 2523 บริษัทเงินทุนไดพนวิกฤติทางการเงิน แลว แตปริมาณและระดับ

การซื้อขายหลักทรัพยยังคงลดลง ซ่ึงเปนผลมาจากการปรับราคาน้ํามันภายในประเทศตนทุนการ
ผลิตมีแนวโนมสูงขึ้น ราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหภาวะเงินเฟอทวีความรุนแรงมากขึ้น โดย
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในชวงนี้อยูที่ระดับ 113.33-148.23 ทั้งนี้ในป 2523 ตลาดทุนไทยไดมี
เหตุการณสําคัญหลายประการเกิดขึ้น ไดแก 

 
-  การจัดตั้งสมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน

สมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพย ในป 2524 และเปลี่ยนเปนสมาคมบริษัทหลักทรัพยในป 2535 
 

-  การพัฒนาดานการเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพย คือการเผยแพรดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงใชหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทุกตัวมาคํานวณ และ
ถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียนของแตละหลักทรัพย โดยใชวันเปดตลาด คือ วันที่ 30 
เมษายน 2518 เปนวันฐาน (กอนหนานี้มีการคํานวณและเผยแพรดัชนี TISCO Index และ Book 
Club Index) 
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ในป 2524 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยยังคงซบเซาอยู กลาวคือ มีมูลคาการซื้อขายเพียง 
2,897.68 ลานบาท สวนดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวอยูในชวงแคบ ๆ คือ ระหวาง 
103.19-129.03 

 
4.  ยุคทรัสต 4 เมษา และการเริ่มฟนตัว พ.ศ. 2525-2528 
 

ในป 2525 การซื้อขายหลักทรัพยในชวงครึ่งปแรกยังคงซบเซา อันเปนผลสืบ
เนื่องมาจากปกอน ตลาดหลักทรัพยเร่ิมมีทิศทางดีขึ้นในไตรมาสที่ 3 เนื่องจากสภาพคลองของ
เงินทุนมีมากขึ้น และอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง แตยังไมดีเทาที่ควร มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยทั้งปอยูที่ 102.03-138.77 โดยนโยบายที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยในชวงนี้ คือ การ
ประชาสัมพันธและใหความรูแกประชาชนทั่วไป 

 
ในป 2526 ตลาดหลักทรัพยไดยายที่ทําการจากอาคารศูนยการคาสยาม มายังอาคารสิน

ธร ถนนวิทยุ โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดทั้งปนี้เทากับ 9,323.90 ลานบาท 
 

ในป 2527 เปนปที่เกิดปญหากับสถาบันการเงินขึ้นอีกครั้ง มีการเพิกถอนใบอนุญาต
บริษัทเงินทุนจํานวน 5 แหง และเกิดโครงการ 4 เมษายน 2527 โดยภาครัฐเขาไปควบคุมการ
ดําเนินงานของธนาคารเอเชียทรัสต จํากัด ซ่ึงตอมาเปลี่ยนชื่อเปนธนาคารสยาม จํากัด และสุดทาย
โอนกิจการไปรวมกับธนาคารกรุงไทย จํากัด นอกจากนี้ ยังเกิดปญหากับตลาดเงินนอกระบบ เชน 
ปญหาแชรลูกโซ ทําใหภาครัฐตองมีมาตรการเขมงวดในการกํากับดูแลปญหาระบบการเงิน และได
มีการปรับปรุงแกไขพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงมีประเด็นที่ เปน
สาระสําคัญ ไดแก 

 
-  การกํากับดูแลบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ไมไดเปนบริษัทสมาชิก  โดยตลาด

หลักทรัพยสามารถเขาไปตรวจสอบบริษัทที่ไมใชบริษัทสมาชิกได 
 

-  กําหนดใหหุนที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเปน “สังกมะทรัพย” กลาวโดยงาย
คือ การที่สามารถใชหุนประเภทเดียวกัน ชนิดเดียวกัน ในจํานวนที่เทากันทดแทนกันได 
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-  การคุมครองผูลงทุน โดยใหมีการเปดเผยขอมูลโดยครบถวน และการระวังปองกัน
เร่ืองการใชขอมูลวงในในการซื้อขาย รวมถึงการควบคุมการสรางระดับราคาอันเปนเท็จ 
 

-  ระบบการฟองรองคดี 
 

ในป 2528 เปนปที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสูงขึ้นถึง 16,472.86 ลานบาท ซ่ึงมา
จากการซื้อขายของผูลงทุนตางประเทศ และเริ่มมีแนวคิดที่จะใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กาวสูความเปนสากล โดยในปนี้ไดมีการจัดตั้งศูนยรับฝากหลักทรัพยขึ้น เพื่ออํานวยความสะดวก
ดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิก 

 
5.  ยุครุงเรืองครั้งที่สอง พ.ศ. 2529-2532 
 

ในชวงนี้เปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยกลับมาคึกคักอีกครั้ง ทั้งนี้ในป 2529 การซื้อขาย
หลักทรัพยไดมีการปรับตัวดีขึ้น ซ่ึงเปนผลพวงมาจากการลดคาเงินบาทในป 2527 ทําใหกระตุนการ
สงออก และมีเงินทุนไหลเขามาสูการลงทุนในหลักทรัพย โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในปนี้อยู
ที่ 29,848.22 ลานบาท อีกเหตุผลหน่ึงก็คือ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยถึง 5 ครั้ง ทําใหมีเงินทุนไหล
เขามาสูตลาดหลักทรัพย ซ่ึงถือไดวาเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูลงทุน 

 
จนกระทั่งป 2530 เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยยังคงมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง 

โดยเฉพาะภาคการสงออกของไทย ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มสูงถึง 123,420.91 ลาน
บาท และดัชนีราคาหุนก็ปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ระดับ 472.86 ในวันที่ 16 ตุลาคม 2530 แตแลวในวัน
จันทรที่ 19 ตุลาคม 2530 ก็ไดเกิดเหตุการณที่เรียกวา “Black Monday” ซ่ึงเปนวิกฤติการณทาง
การเงินของตลาดหุนนิวยอรกในสหรัฐอเมริกา ทําใหราคาหุนปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว และสงผล
กระทบตอประเทศไทยดวย โดยดัชนีราคาหุนไดปรับลดลงมาอยูที่ระดับ 243 ซ่ึงตลาดหลักทรัพยก็
สามารถรับมือกับปญหานี้ไดอยางรวดเร็ว โดยใชมาตรการตาง ๆ ดังนี้ 
 

-  การประชาสัมพันธใหผูลงทุนลดความตื่นตระหนก 
 

-  การลดอัตราการใหกูยืมเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย 
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-  ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศขยายเงินลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยจากรอยละ 60 เปนรอยละ 100 
 

-  การจัดตั้ง “กองทุนรวมพัฒนา” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อรักษาระดับราคาหุนในตลาด
หลักทรัพย 
 

-  การปรับเพดานขึ้นลงของราคาหุน จากไมเกินรอยละ 10ของราคาปด เปนรอยละ 5 
เปนการชั่วคราว 

 
นอกจากนี้ ยังมีมาตรการเพื่อเพิ่มวัตถุประสงคและอุปทานใหแกตลาด โดยเนนที่การ

ลงทุนจากตางประเทศ โดยมาตรการดานอุปสงค คือ การจัดใหมีกระดานตางประเทศ (Alien board) 
กําหนดใหการซื้อขายหลักทรัพยบนกระดานดังกลาวเปนการซื้อขายแลกเปลี่ยนระหวางผูลงทนุชาว
ตางประเทศ สวนมาตรการดานอุปทาน คือ จัดตั้งหุนกระดานที่สอง โดยมีการแกไขประกาศ
กระทรวงการคลังเกี่ยวกบัคุณสมบัติของบริษัทรับอนุญาต ทําใหกิจการขนาดเล็กที่มีการดําเนินงาน
ที่ดี สามารถเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได และใหรัฐวิสาหกิจตาง ๆ สามารถนําหุนเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได นอกจากนี้ ไดมีการริเร่ิมเพื่อใหมีการออกตราสารการเงินประเภท
ใหม ๆ อาทิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (Warrants) และหุนกูแปลงสภาพ (Convertible  
debenture) ซ่ึงสามารถจะเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยได 

 
ภายหลังจากวิกฤติการณ Black Monday ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยไดมีการปรับตัว

อยางรวดเร็วและเดนชัด โดยเริ่มทรงตัวในตนป 2531 ราคาหลักทรัพยเร่ิมปรับตัวข้ึนอยางรวดเร็ว
ในชวงเดือนกุมภาพันธเปนตนมา ดัชนีราคาหุนปด ณ ส้ินป 2531 ที่ระดับ 386.73 โดยมีมูลคาการ
ซ้ือขายทั้งปสูงถึง 156, 649.36 ลานบาท 

 
ป 2532 ถือเปนปทองของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย กลาวคือ ปจจัยสนับสนุนตาง 

ๆ ลวนมีความพรอม ไมวาจะเปนเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ย สภาพคลองที่สูงในตลาดการเงิน 
และความมีเสถียรภาพในระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการคาระหางประเทศ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้
สงผลใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นถึง 377,067.01 ลานบาท และดัชนีราคาหุนขยับ
ไปปดที่ระดับสูงสุดเทาที่เคยมีมา คือ 879.19 ทั้งนี้ นโยบายที่สําคัญในป 2532 คือ การเสริมสรางให
ตลาดหลักทรัพยเปนแหลงซื้อขายหลักทรัพยที่มีความยุติธรรม โดยมีการดําเนินงานที่สําคัญ เชน 
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การเปดเผยแนวทางปฏิบัติในการเปดเผยขอมูลในกรณีเพิ่มหรือลดทุนของบริษัทจดทะเบียน เปน
ตน 

 
6.  ยุคแหงความผันผวน พ.ศ. 2533-2538 

 
ยุคนี้เปนชวงที่มีทั้งปจจัยภายนอกและภายในประเทศ ซ่ึงเปนผลกระทบในเชิงลบตอ

ภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ถึงแมวาระดับราคาหุนจะไตระดับสูงสุดจนดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยไปอยูที่ระดับ 1,143.78 ในวันที่ 25 กรกฎาคม 2533 ซ่ึงเปนระดับสูงสุดตั้งแตเปดตลาด
มา แตตอมาในวันที่ 2 สิงหาคม 2533 ก็ไดเกิดวิกฤติขึ้นอีกครั้ง คือ การเกิดวิกฤติการณอาวเปอรเซีย 
ที่สงผลกระทบตอราคาน้ํามัน ตลาดผลผลิตและตลาดการเงินทั่วโลก และที่แยยิ่งกวานั้นก็คือ 
เกิดผลทางจิตวิทยาตอผูลงทุน ทําใหผูลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนและพยายามลดน้ําหนักการ
ลงทุน สงผลใหเกิดภาวะเงินตึงตัวจนอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงสุดถึงรอยละ 16.5 สงผลใหดัชนี
ราคาหุนปรับลดลงไปปด ณ ส้ินป 2533 ที่ระดับ 612.86  

 
ป 2533 เปนปของการพัฒนาดานระบบการบริหาร รวมทั้งการดําเนินงานดานการ

ชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพย โดยนําระบบคอมพิวเตอรและเทคโนโลยีเขามาประยุกตใช 
ตลอดจนมีแนวคิดเขาสูการดําเนินงานในระดับสากล โดยตลาดหลักทรัพยไดเขาเปนสมาชิกของ
องคกรระหวางประเทศตาง ๆ ไดแก สมาพันธตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (Federation International 
des Bourses de Valuers; FIBV) ปจจุบันเปลี่ยนชื่อเปน The World Federation of Exchange;WFE) 
และองคกรคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนานาชาติ  (International 
Organization of Securities Commission; IOSCO) 

 
ในชวงสองปตอมา คือ ป 2534 และ 2535 แมวาจะมีปญหาการเมืองภายในประเทศที่

สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนไทยและตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโดย
คณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (ร.ส.ช.) ไดยึดการปกครองในป 2534 และตอมาในวันที่ 17-
20 พฤษภาคม 2535 ไดเกิดเหตุการณพฤษภาทมิฬ ที่สงผลใหภาวะการซื้อขายหลักทรัพยเกิดความ
ผันผวนอยางมาก แตตลาดหลักทรัพยก็ยังไมหยุดการพัฒนา โดยในชวงนี้มีพัฒนาการที่สําคัญสอง
ประการ คือ การที่ตลาดหลักทรัพยไดเปลี่ยนวิธีการซื้อขายหลักทรัพย จากระบบเคาะกระดานหรือ
การประมูลจดแจงราคาบนกระดาน มาเปนการประมูลราคาโดยอัตโนมัติผานระบบคอมพิวเตอร ที่
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เรียกวา ระบบ ASSET (Automated System for the Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงชวยทําใหการ
ซ้ือขายไมตองกระทําในหองคาหลักทรัพยอีกตอไป 

 
อีกเหตุการณหนึ่งที่สําคัญ คือ การประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 พรอมกับการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําใหตลาดหลักทรัพยมีระบบการกํากับดูแลและตรวจสอบที่มีความเปน
เอกภาพ ซ่ึงกฎหมายนี้มีผลตอโครงสรางตลาดทุนและผูที่เกี่ยวของอยางมาก นอกจากประเด็นใหญ
ที่เกิดขึ้นสองประการดังกลาวมาแลว การนําระบบไรใบหุน (Scripless system) มาใช ไดทําให
ระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลยิ่งขึ้น นั่นคือ มีความ
รวดเร็ว ถูกตอง โปรงใส และปลอดภัยยิ่งขึ้น นอกจากนี้ ไดมีการขยายเวลาการซื้อขายหลักทรัพย
ออกเปน 2 รอบ คือ การซื้อขายรอบเชา ในระหวางเวลา 10.00-12.30 น. และการซื้อขายรอบบายใน
ระหวางเวลา 14.30-16.00 น. และตอมาในป 2536 ยังไดมีการขยายเวลาการซื้อขายรอบบายถึงเวลา 
16.30 น. 

 
ในชวงปลายป 2535 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดมีการลงมติกลาวโทษบุคคลที่กระทําการ

เพื่อสรางราคาซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงสงผลตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตอมาใน
ป 2536 ไดเกิดปญหาเกี่ยวกับสถาบันการเงิน คือ บริษัทเงินทุน เฟรส ซิตี้ อินเวสเมนท จํากัด เกิด
ปญหาสภาพคลอง ทําใหถูกสั่งปดการดําเนินงานเปนการชั่วคราว นอกจากนี้ ยังมีปญหาเกี่ยวกับ
การปนหุนในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งเกิดความไมเชื่อมั่นตอสภาพการณทางการเมืองของประเทศ 
ทําใหตลาดโดยทั่วไปอยูในภาวะซบเซา จนกระทั่งเดือนตุลาคม 2536 จึงเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดยไดรับ
แรงกระตุนจากผูลงทุนตางประเทศ สงผลใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงสุดที่ระดับ 
1,682.85 และมูลการซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้งปเทากับ 2,201,148.18 ลานบาท 

 
สําหรับในป 2537 ภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนอยูในชวงแคบ ๆ 

โดยมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนลดลงจากปกอน อันเนื่องมาจากความไม
แนนอนและความไมมั่นคงทางการเมือง และปญหาการเรียกรองใหมีการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ 
รวมทั้งเรื่องกรณีที่ดิน ส.ป.ก.4-01 ซ่ึงสงผลใหภาวะการลงทุนมีความชะงักงัน และในชวงปลายป 
2537 ถึงตนป 2538 เกิดปญหาเกี่ยวกับการลดคาของเงินดอลลารสหรัฐและเงินเปโซ ทําใหมีขาวลือ
ตาง ๆ นานา จนเกิดการชะลอตัวของการลงทุนทั่วโลกอีกครั้ง อีกทั้งยังมีปจจัยลบภายนอกมาเปน
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แรงเสริมอีก คือ การเกิดแผนดินไหวอยางรุนแรงในญี่ปุน การลมละลายของธนาคารแบริ่ง สวน
ปจจัยภายในประเทศ ก็คือ การยุบสภา และการที่อัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

 
พัฒนาการที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยในชวงนี้ คือ การจัดตั้งบริษัท ศูนยรับฝาก

หลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด และการจัดใหมีกองทุนเพื่อการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
เพื่อปองกันความเสี่ยงของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย นอกจากนี้ ยังมีการจัดตั้งศูนยซ้ือ
ขายหลักทรัพยกรุงเทพ (Bangkok Stock Dealing Center; BDSC) เพื่อเปนตลาดรองสําหรับการซื้อ
ขายอีกแหง แตก็ไมไดรับความนิยมเทาที่ควร และตอมาไดปดกิจการลงเมื่อกลางป 2542 

 
7.  ยุคของวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2539-2543 
 

ตั้งแตป 2539 เปนตนมา มีสัญญาณบางประการที่สงมาจากภาคธุรกิจ เชน ปญหาหนี้
เสีย การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบางแหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่นและกระทบเปน
ลูกโซตอสถาบันการเงินขนาดเล็กและขนาดใหญ ซ่ึงสาเหตุสวนหนึ่งเปนผลมาจากการขาดการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี รวมถึงการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนของกองทุนตางประเทศ สงผลใหเกิด
หนี้เสียตอสถาบันการเงินในอัตราที่สูงมาก รัฐบาลจึงไดประกาศระงับการดําเนินงานของบริษัท
เงินทุนจํานวน 58 แหง เปนการชั่วคราว และภายหลังไดมีการสั่งปดอยางถาวรจํานวน 56 แหง 

 
ยิ่งไปกวานั้น ผลของการที่คาเงินถูกเก็งกําไรโดยกองทุนตางชาติในปริมาณที่สูง ทําให

ประเทศไทยเกิดปญหาอัตราแลกเปลี่ยน จนตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน 
(Basket currency) ที่ใชอยูในขณะนั้น มาเปนระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed float) ใน
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ซ่ึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว เงินบาทออนคาลงมาก 
และสงผลคลายกับเปนโรคติดตอสูประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค โดยมีการเรียกวิกฤติการณคร้ังนี้วา 
“วิกฤติการณตมยํากุง” 

 
วิกฤติการณคร้ังนี้ไดสงผลกระทบตอทุกภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศของไทย ซ่ึง

ภาครัฐไดพยายามหาทางแกไขโดยการจัดตั้งองคกรปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ป.ร.ส.) และ
บรรษัทบริหารสินทรัพย (บ.บ.ส.) เพื่อทําหนาที่ในการแกไขปญหาสถาบันการเงินในดานของการ
รับซื้อและขายโอนสินทรัพยจากสถาบันการเงินที่ประสบปญหา อีกทั้งยังไดขอคําแนะนําจาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund; IMF) และธนาคารโลก                 
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(World Bank) โดยประเทศไทยไดเขาทําสัญญาเพื่อขอรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ 

 
ในชวงป 2541 และ 2542 เศรษฐกิจของประเทศไทยประสบกับภาวะถดถอยอยาง

รุนแรง โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปน
จํานวนมาก ในแงธนาคารพาณิชย ยังคงไมสามารถแกไขปญหาหนี้เสียได ทําใหไมสามารถปลอย
สินเชื่อ และรายไดของธนาคารพาณิชยลดลง สวนการชําระหนี้คืนตางประเทศตองใชเงินเปน
จํานวนมากขึ้น เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ปรับตัวสูงขึ้น ภาพสะทอนนี้สงผลกระทบถึงตลาด
หลักทรัพยอยางรุนแรง ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยที่ต่ําสุดในปนั้น คือ 207.31 ในวันที่ 4 กันยายน 
2541 

 
สภาพการณทางเศรษฐกิจของประเทศยังคงซบเซาอยางตอเนื่องจนถึงป 2543 ผูลงทุน

ยังขาดความเชื่อมั่นในการที่จะกลับมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย และยังมีปจจัยภายนอกเขามา
กระทบอีก เชน การปรับลดน้ําหนักการลงทุนของตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชนี MSCI 
ของสถาบันการเงินระดับโลก ความผันผวนทางเศรษฐกิจและการวางงานในประเทศสหรัฐอเมริกา 
และราคาน้ํามันในตลาดโลกมีความผันผวน เปนตน 

 
8.  ยุคฟนตัวจากวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2544-2547 
 

ในชวงนี้ภาวะเศรษฐกิจมีการปรับตัวดีขึ้น แตยังคงมีความผันผวนจากเหตุการณบาง
ประการที่สําคัญ คือ เหตุการณโศกนาฏกรรมวันที่ 11 กันยายน 2544 ในสหรัฐอเมริกาที่สงผลให
การซื้อขายหลักทรัพยไทยไดรับผลกระทบไปดวย แตมีปจจัยสงเสริมประการหนึ่ง คือ สภาพ
การเมืองที่รัฐบาลมีความแข็งแกรงในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของ
รัฐบาลซึ่งกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน ทําใหระบบเศรษฐกิจกลับมามีแรงซื้อ สงผลดีตอ
ภาพรวมของธุรกิจ และจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงเปนเวลานาน ไดสรางผลดีตอการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยดีขึ้น และปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ จนมาถึงป 2546 ตลาดหลักทรัพยกลับมาคึกคักอีก 
แตก็มีผูช้ีใหพึงระวังสถานการณเศรษฐกิจฟองสบูที่อาจเกิดจากการเก็งกําไรในหลักทรัพยกลุมตาง 
ๆ จะกลับมาอีกครั้ง เหมือนชวงรุงเรืองครั้งที่สอง 
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ภาคผนวก ข  
 

การเขาเปนบรษิัทจดทะเบียนและหลกัทรัพยจดทะเบยีน 
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การเขาเปนบรษิัทจดทะเบียนและหลักทรัพยจดทะเบียน  
 
กระบวนการและหลักเกณฑในการรับบริษัทจดทะเบียนและหลักทรัพยจดทะเบียนจึงถูก

กําหนดขึ้นและใชอยางเปนธรรม ทั้งนี้ เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกทั้งผูลงทุน บริษัทจดทะเบียน 
รวมถึงผูเกี่ยวของทุกฝายในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในบทนี้จะนําเสนอถึงประโยชนที่จะไดรับจากการ
เปนบริษัทจดทะเบียน และประโยชนสําหรับผูลงทุน หลักเกณฑการพิจารณารับเขาเปนบริษัทจด
ทะเบียนและหลักทรัพยจดทะเบียน  การดํารงสถานภาพและคาธรรมเนียมที่ เกี่ ยวของ                  
(ศุภชาติ, 2547) 
 

ประโยชนของการเปนบริษัทจดทะเบียน 
 
ประโยชนตอบริษัท 
 
1)  เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว การเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทํา

ใหบริษัทสามารถระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง ซ่ึงจะชวยลดภาระคาใชจายดอกเบี้ยที่บริษัท
ตองจายในแตละเดือนหากกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยจึงเปนแหลงเงินทุน
ระยะยาวที่รองรับความตองการใชเงินทุนในการขยายธุรกิจของบริษัทในระยะยาวไดเปนอยางดี 
นอกจากนี้ ยังมีสวนชวยใหบริษัทสามารถลดการพึ่งพาการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน หรือการใช
เงินทุนของกิจการเพียงอยางเดียว ซ่ึงอาจไมเพียงพอและเพิ่มความเสี่ยงตอฐานะการเงินของกิจการ 
ในการที่มีอัตราหนี้สินตอทุนที่สูงเกินเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน ทั้งนี้ 
บริษัทจดทะเบียนสามารถระดมทุนจากประชาชนทั่วไปเพื่อนําไปใชในกิจการได เชน เพื่อการ
นําไปซื้อสินทรัพย เพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียน หรือเพื่อขยายกิจการ ตลอดจนเพื่อปรับโครงสราง
เงินทุนของกิจการใหมีความเหมาะสม เปนตน 
 

2)  มีชองทางระดมทุนที่หลากหลาย การเปนบริษัทจดทะเบียนเอื้ออํานวยใหบริษัทมีความ
คลองตัวในการบริหารตนทุนทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากบริษัทจด
ทะเบียนมีทางเลือกที่จะระดมทุนเพิ่มเติมเพื่อการขยายธุรกิจ ในการออกตราสารทางการเงินได
หลากหลายประเภท ทั้งในรูปของตราสารหนี้ เชน หุนกู หุนกูแปลงสภาพ เปนตน หรือตราสารทุน 
เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ เปนตน ซ่ึงเปนประโยชนตอ
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บริษัทในการเลือกใชตราสารทางการเงินที่มีความเหมาะสมตอบริษัทและสภาพแวดลอมทางการ
เงินในขณะนั้น 
 

3)  เพิ่มอํานาจตอรองในการกูยืมเงิน ความนาเชื่อถือของบริษัทที่เพิ่มขึ้นจากการเขาเปน
บริษัทจดทะเบียน เนื่องจากมีการปรับปรุงระบบบัญชีและระบบการควบคุมภายในใหไดมาตรฐาน 
และมีการเปดเผยขอมูลที่มีความโปรงใสมากขึ้น ประกอบกับการที่บริษัทจดทะเบียนมีทางเลือก
ดานแหลงเงินทุนมากขึ้น มีสวนชวยใหบริษัทมีอํานาจในการตอรองกับสถาบันการเงินมากขึ้น ใน
การที่ไดรับการอนุมัติเงินกูยืมและอัตราดอกเบี้ยที่ต่ําลง 
 

4)  ชวยดํารงการดําเนินธุรกิจ การปรับปรุงระบบการบริหารงานภายในของบริษัทเพื่อใหมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น ในระหวางการเตรียมการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้น ชวยใหบริษัท
มีระบบการปฏิบัติงานที่ชัดเจน โปรงใส เปนมืออาชีพมากขึ้น และตรวจสอบได ทําใหเจาของ
กิจการสามารถหาผูบริหารที่เปนมืออาชีพเขามารวมบริหารไดอยางมั่นใจ นอกจากนี้ ในดานของ
การบริหาร เพราะมีตัวบงชี้ที่สะทอนถึงผลการดําเนินงานตลอดเวลา นั่นคือ ราคาของหลักทรัพย
ของบริษัท เพราะหากบริษัทไดรับความเชื่อมั่นจากผูลงทุนทั้งในแงการดําเนินงานและผล
ประกอบการ ยอมทําใหราคาหลักทรัพยของบริษัทปรับตัวในระดับที่สูงขึ้น ดังนั้น ในฐานะการเปน
ผูบริหารกิจการก็จะตองมีความรับผิดชอบที่สูงขึ้นในการบริหารงาน และประโยชนอีกประการ
หนึ่งในดานการจัดการ คือ การเปนเครื่องมือเพื่อการกํากับดูแลบริษัทใหดําเนินไปในทิศทางที่
เหมาะสม นอกจากนี้ อาจสงผลถึงพนักงานและผูที่เกี่ยวของ ในการมองบริษัทอยางมีคุณคาและ
รูสึกถึงความเปนสวนหนึ่งของความสําเร็จของบริษัท ซ่ึงจัดเปนการสรางแรงจูงใจและดึงดูด
บุคลากรที่ดีใหเขามารวมงานกับบริษัท 
 

5)  ภาพพจนที่ดีตอกิจการ เนื่องจากการเขาเปนบริษัทจดทะเบียน จะตองผานการพิจารณา
จากคณะกรรมการ ก.ล.ต. และคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ซ่ึงอาจจัดไดวาบริษัทที่ผานเกณฑ
การพิจารณายอมมีผลการดําเนินงานที่ดี มีฐานะมั่นคงในระดับหนึ่ง รวมทั้งมีการเปดเผยขอมูลที่
โปรงใสตามแนวทางบรรษัทภิบาล นอกจากนี้ บริษัทที่ผานเกณฑและเขาเปนบริษัทจดทะเบียนแลว 
ยังตองรักษามาตรฐานตาง ๆ เหลานี้ไวตามเกณฑอยางตอเนื่อง ภาพพจนที่ดีนี้จะกอใหเกิด
คุณประโยชนใหแกบริษัท ทั้งทางตรงและทางออม เชน การไดรับตนทุนทางการเงินที่ต่ําเพราะมี
ความนาเชื่อถือ การมีอํานาจในการตอรองเจรจาทางการคา การไดรับการยอมรับจากสาธารณชน
เมื่อมีขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่ไดรับการเผยแพร ซ่ึงประโยชนตาง ๆ เหลานี้เปนมูลคาที่มีคาสูงเมื่อ
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เทียบกับตนทุนที่กิจการลงไป หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ภาพพจนที่ดีนั้นชวยสงเสริมใหแกการ
ดําเนินกิจการ และหากจะใชคาใชจายเพื่อสรางภาพพจนโดยตรงนั้นอาจมีคาใชจายที่สูงมากเมื่อ
เทียบกับการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

6)  เปนจุดเริ่มตนในการเชื่อมโยงหรือขยายธุรกิจทั้งในและนอกประเทศ เพราะการเขาเปน
บริษัทจดทะเบียนยอมเปนเครื่องแสดงสถานภาพประการหนึ่งในแงความนาเชื่อถือ และเปนการ
สรางความรับรูใหแกผูลงทุนทั้งในและตางประเทศ ที่อาจนํามาซึ่งสัญญาทางการคา การรวมลงทุน 
ตลอดจนการขยายฐานธุรกิจในอนาคต 
 

ประโยชนตอผูถือหุน 
 

1)  เพิ่มสภาพคลองและมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุนเดิม การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ชวยใหผูถือหุนเดิมของบริษัทสามารถที่จะนําหุนเขามาซื้อขายเปลี่ยนมือไดในตลาดหลักทรัพย ชวย
ใหผูถือหุนเดิมมีสภาพคลองมากขึ้น และราคาหุนที่ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยจะเปนราคาที่
สะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ อันเปนมูลคาเพิ่มที่ผูถือหุนเดิมจะไดรับ นอกเหนือจากราคาตาม
มูลคาหุนที่จดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชย หรือมูลคาตามบัญชีของหุน 
 

2)  เพิ่มอํานาจการตอรองในการลดภาระค้ําประกัน การเปดเผยขอมูลและความนาเชื่อถือที่
เพิ่มขึ้นจากการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะมีสวนชวยสรางความนาเชื่อถือของ
บริษัทตอเจาหนี้ของบริษัทดวยเชนกัน อันจะเปนการเพิ่มอํานาจในการตอรองของผูถือหุนหรือ
กรรมการกับสถาบันการเงิน เพื่อจะขอลดภาระการค้ําประกันนั้นลงได 
 

3)  ใชเปนหลักประกันในการกูยืมเงิน การเขาเปนบริษัทจดทะเบียนจะทําใหหุนของบริษัท
มีสภาพคลอง และมีราคาที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเปนราคาที่อางอิงได ทําใหผูถือหุนสามารถที่
จะนําหุนนั้นไปวางเปนหลักประกันในการกูยืมเงินสวนตัวจากสถาบันการเงินได ซ่ึงจะชวยเพิ่ม
สภาพคลองสวนตัวใหแกผูถือหุนได 
 

4)  สิทธิประโยชนทางภาษี ผูลงทุนในหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนจะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีในหลายลักษณะ ซ่ึงจะชวยจูงใจใหผูลงทุนเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาก
ยิ่งขึ้น โดยที่การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้น ผูถือหุนที่เปนบุคคลธรรมดา
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จะไดรับการการยกเวนไมตองนําเงินกําไรที่เกิดจากการขายหลักทรัพยมาคํานวณเปนรายไดเพื่อการ
เสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ในขณะที่เงินกําไรที่เกิดจากการขายหลักทรัพยของบริษัทที่ไมไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะตองนําไปรวมเปนรายไดเพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาในอัตรา
กาวหนา ซ่ึงมีขั้นสูงสุดถึงรอยละ 37 ของกําไรที่เกิดขึ้น 
 

หลักเกณฑการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียน 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดหลักเกณฑในการเขาเปนบริษัทจดทะเบียน 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะพิจารณารับบริษัทที่มีคุณภาพดี เปนที่สนใจของประชาชนหรือบริษัทที่
มีความจําเปนตอสาธารณชนเขาสูตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ จะมีการพิจารณาถึงคุณสมบัติของบริษัทที่
จะเขาจดทะเบียน ซ่ึงอาจจําแนกไดเปนบริษัททั่วไป บริษัทที่มีการลงทุนในสาธารณูปโภคขั้น
พื้นฐาน บริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนในบริษัทอื่น (Holding company) และ
บริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักในตางประเทศ (Companies with main business overseas) ซ่ึงมี
แนวทางหลักในการพิจารณารับเขาจดทะเบียนในลักษณะเดียวกัน แตอาจมีความแตกตางกันที่
รายละเอียดปลีกยอยบางประการตามลักษณะเฉพาะของธุรกิจ 

 
สําหรับเกณฑการนําหลักทรัพยของบริษัททั่วไปเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ ตองมีคุณสมบัติตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด ซ่ึง
ประกอบดวยเรื่องของทุนจดทะเบียน สวนของผูถือหุน การกระจายหุนของประชาชน จํานวนผูถือ
หุนและจํานวนหุน ผลการดําเนินงานรวมถึงการมีที่ปรึกษาทางการเงินและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และเกณฑการหามขายหุน ดังตารางผนวกที่ ข1 และ ข2 
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ตารางผนวกที่ ข1  เกณฑการรับหลักทรัพยจดทะเบยีน และการดํารงสถานะเปนบรษิัทจดทะเบียน 
 

เกณฑ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ 
1.  ทุนชําระแลว (ลานบาท) ≥  200 40 ≤  X < 200 
2.  สวนของผูถือหุน (ลานบาท) ≥  200 ≥  40 
3.  การเสนอขายหุนตอประชาชน   
จํานวนหุนที่เสนอขาย ทุน (ลบ.) จํานวนหุนที่เสนอขาย  
 < 500 ≥  15% 15% 
 ≥ 500 ≥  10% /75 ลานบาท  

  แลวจํานวนใดจะสูงกวา 
 

4.  การกระขายหุนรายยอย   
        นิยาม ผูถือหุนที่ไมใช Strategic shareholders โดย Strategic shareholders คือ 
    -  รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหนวยงานของรัฐ 
    -  กรรมการ ผูจัดการ และผูบริหาร รวมถึงผูที่เกี่ยวของ 
    -  ผูถือหุนที่ถือหุน > 5% นับรวมผูที่เกี่ยวของ 
    -  ผูถือหุนที่มีขอตกลงในการหามขายหุนภายในเวลาที่กําหนด 
        จํานวนราย   
            -  เกณฑรับหลักทรัพย ≥  600 ราย ≥  300ราย 
             -  เกณฑดํารงสถานะ ≥  150 ราย ≥  150 ราย 
        จํานวนหุน   
             -  เกณฑรับหลักทรัพย 20% ของทุน 20% ของทุน 
             -  เกณฑดํารงสถานะ 15% 15% 
5.  ผลการดําเนินงาน   
        การดําเนินงานตอเนื่อง ≥  2 ป กอนยื่นคําขอ 
        ภายใตการจัดการโดยผูบริหาร
ชุดเดียวกัน 

1 ป 

        ผลประกอบการ กําไร > 0 
6.  ที่ปรึกษาทางการเงิน ตองมีที่ปรึกษาทางการเงินในการยื่นคําขอ 
7.  คณะกรรมการตรวจสอบ ≥  3 คน มีคุณสมบัติตามที่ตลาดกําหนด 
ที่มา: ศุภชาติ (2547) 
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ตารางผนวกที่ ข2  เกณฑการหามขายหุน 
 
รายการ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ 
ผูเขาขาย ผูถือหุนที่ถือหุนกอน IPO* เวนแตพิสูจนไดวาหุนที่ถือมีจํานวนที่ไมมีนัยสําคัญ โดยถือไม

เกิน 0.5% ของทุนชําระแลวกอน IPO และไมมีสวนรวมในการบริหารหรือควบคุมบริษัท 
จํานวนหุน 100% 
ระยะเวลา บริษัททั่วไป : 1 ป 6 เดือน โดยหลัง 6 เดือน สามารถทยอยขายหุนได 25% ทุก ๆ 6 เดือน 

และเมื่อครบกําหนด 1 ป 6 เดือน สามารถขายสวนที่เหลือไดทั้งหมด 
 โครงการสาธารณูปโภค : 3 ป โดยหลัง 1 ป นับจากวันที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย หรือ

วันที่มีรายไดเชิงพาณิชย (แลวแตกรณี) สามารถทยอยขายหุนได 20% ทุก ๆ 6 เดือน 
หมายเหต:ุ * หมายถึง Initial Public Offeringหรือการเสนอขายหุนใหกับประชาชนทั่วไป 
ที่มา: ศุภชาติ (2547) 
 

โดยที่ตลาดหลักทรัพยเห็นวาโครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน ซ่ึงไดแก ระบบผลิตและ
จายพลังงานไฟฟา ระบบการประปา ระบบการสงน้ํา เปนตน เปนโครงการกอสรางขนาดใหญที่มี
ความจําเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม จึงมีนโยบายที่จะสนับสนุนใหบริษัทลักษณะนี้เขามา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดเร็วข้ึน เพื่อจะไดนําเงินที่ไดจากการระดมทุนไปใชในกิจการ โดย
ไมตองรอใหมีผลประกอบการ 3 ป กลาวคือตลาดหลักทรัพยไดยกเวนคุณสมบัติในเรื่องผลการ
ดําเนินงานและมูลคาหุนสามัญตามราคาตลาด แตตองมีคุณสมบัติในขออ่ืน เชนเดียวกับ ที่กําหนด
กรณีทั่วไป และเพื่อลดความเสี่ยงในการกอสรางโครงการและการลงทุน ตลาดหลักทรัพยจึง
กําหนดคุณสมบัติเพิ่มเติมจากกรณีทั่วไป เชน ในดานลักษณะของโครงการ ตองเปนโครงการที่
ไดรับสัมปทานไมต่ํากวา 20 ป และมีอายุสัมปทานคงเหลือไมต่ํากวา 15 ป ไดรับอนุญาตใหดําเนิน
โครงการจากหนวยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ หรือมีสัญญาซื้อขายที่สามารถกอใหเกิดรายไดที่มี
ความมั่นคง โดยอาจตองมีการพิจารณาถึงรายไดเชิงพาณิชยรวมถึงแหลงสนับสนุนทางการเงิน
ประกอบดวย 

 
นอกเหนือจากหลักเกณฑการเขาจดทะเบียนสําหรับบริษัททั่วไปและโครงการ

สาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานแลว ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดหลักเกณฑพิเศษสําหรับบริษัทที่มีการ
ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนในบริษัทอื่น (Holding company) โดยที่บริษัทสามารถยื่นคําขอ
เขาจดทะเบียนไดเร็วขึ้น โดยไมตองรอให Holding company มีผลประกอบการครบ 3 ป ซ่ึงตองมี
เหตุผลสนับสนุนแนวคิดนี้หลายประการดวยกัน คือ กิจการตองเติบโตตลอดเวลา และมีแนวโนมที่
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จะขยายงานไปทั้งในธุรกิจที่เกี่ยวของและไมเกี่ยวของ โดยจะทําในนามบริษัทยอยมากขึ้น บริษัทมี
บริษัทในเครือที่มีโครงสรางลักษณะตาง ๆ กัน และมีความประสงคที่จะเขาเปนบริษัทจดทะเบียน 
ซ่ึงจะทําใหมีตนทุนคาใชจายที่สูงมาก ยุงยาก และใชเวลานาน เหตุผลสุดทาย คือ การรวมกลุมของ
บริษัทที่มีสายธุรกิจที่แตกตางกัน อาจมีปญหาในการใหบริษัทใดบริษัทหนึ่งเปนผูยื่นคําขอจด
ทะเบียน 

 
ในกรณี คุณสมบัติของการเขาจดทะเบียนที่เพิ่มเติมจากเกณฑปกติ คือ มีการถือหุนใน

บริษัทแกนอยางนอย 1 บริษัท (บริษัทแกน หมายถึง บริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัด ที่มี
คุณสมบัติดังนี้  ก) คุณสมบัติครบถวนตามกรณีทั่วไป ยกเวนเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย 
และการมีคณะกรรมการตรวจสอบ ข) ไมเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และ ค) มีการ
ประกอบธุรกิจหลักเปนของตนเอง (กรณีบริษัทแกนเปนบริษัทจัดตั้งตามกฎหมายตางประเทศและ
มีการประกอบธุรกิจหลักในตางประเทศ ตองมีการใชมาตรฐานการบัญชีไทย หรือ IAS หรือ 
AICPA หรือ FASB และตองปฏิบัติตามเงื่อนไขพิเศษตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด เพื่อคุมครองผู
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย) โดยที่สัดสวนการถือหุนดังกลาวมีลักษณะที่ระบุเกี่ยวกับประเภทของ
กิจการวา เปนกรณีทั่วไป กรณีโครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน และกรณีประกอบธุรกิจใน
ตางประเทศ และมีการกําหนดคุณสมบัติของผูบริหาร ซ่ึงสวนใหญตองเปนชุดเดียวกับบริษัทแกน
ไมต่ํากวา 1 ป กอนยื่นคําขอ เวนแต Holding company เปนสถาบันการเงินซึ่งหนวยงานที่กาํกบัดแูล
กําหนดไวเปนอยางอื่น หรือบริษัทแกนมีการลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน 
 

นอกเหนือจากเกณฑการรับบริษัทจดทะเบียนใน 3 กรณีที่กลาวแลว ยังมีบริษัทอีกรูปแบบ
หนึ่งที่ตลาดหลักทรัพยไดใหความสนใจ คือ บริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลักในตางประเทศ 
(Company with main business overseas) ซ่ึงตลาดหลักทรัพยเปดโอกาสใหผูที่มีธุรกิจหลักใน
ตางประเทศยื่นคําขอเขามาจดทะเบียนได โดยตองมีคุณสมบัติครบถวนตามกรณีบริษัททั่วไปหรือ
โครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน แลวแตกรณี โดยยกเวนเรื่องสถานะของผูยื่นคําขอ และตองมี
คุณสมบัติเพิ่มเติมในประเด็นที่เกี่ยวกับการรวมลงทุนกับบริษัทไทย ระบบมาตรฐานการบัญชีของ
บริษัท และมีคุณสมบัติของกรรมการบริหาร เปนตน 
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ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ 
 
ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอกําหนดหลักเกณฑการรับบริษัทเขาจดทะเบียนตามขอบังคับ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ืองการรับหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม พ.ศ. 
2546 โดยมีประเด็นที่เปนขอกําหนดเดียวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ตองมีผลการ
ดําเนินงานไมนอยกวา 2 ป กอนยื่นคําขอ โดยเปนการบริหารงานภายใตผูบริหารชุดเดียวกันอยาง
นอย 1 ป และผลประกอบการของบริษัทตองไมขาดทุน รวมทั้งตองมีที่ปรึกษาทางการเงินในการ
ยื่นคําขอจดทะเบียน และมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีคุณสมบัติตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพย
กําหนดไว 

 
สวนประเด็นที่มีความแตกตางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คือ ขนาดของบริษัท โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอจะตองเปนบริษัทมหาชน
จํากัด หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นเปนการเฉพาะ ที่มีทุนจดทะเบียนชําระแลว เฉพาะหุน
สามัญไมต่ํากวา 40 ลานบาทและนอยกวา 200 ลานบาท มีการกระจายหุนตอประชาชนไมนอยกวา
รอยละ 15 ของทุนชําระแลว การกระจายหุนนั้นตองไมใชผูถือหุนที่มีลักษณะเปน Strategic 
shareholders และมีจํานวนผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 300 ราย เปนตน [คุณสมบัติ Strategic 
shareholders ไดแก ก) รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหนวยงานของรัฐ ข) กรรมการผูจัดการ และ
ผูบริหารรวมถึงผูที่เกี่ยวของ ค) ผูถือหุนที่ถือหุนมากกวา 5% โดยนับรวมผูที่เกี่ยวของ และ ง) ผูถือ
หุนที่มีขอตกลงในการหามการขายหุนภายในเวลาที่กําหนด] 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


